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たMirrlees Review (2011)，最近の企業課税の改革案をまとめた田近 (2011)，
OECD (2007) がある。さらに，実際の改革と同時進行で Auerbach and
others (2017)，Wolf (2019)，Hebous and others (2018)，Beer and others (2018)，






そのなかで現実的選択として，Cash Flow Tax（以下，CFT）と Allowance of
Corporate Equity（以下，ACE）がともに超過利潤課税（経済的純利潤課税）と
なり，中立的課税となることを導く。このうち，ACEでは正常利潤 (normal











を名称に反映させ Rate of Return Allowance (RRA) とも呼ばれる。これはま
た，Sorensen (2003，2007) が論じている Shareholder Income Tax (SIT) と同
じ仕組みである。





る。このことはまた，OECD (2007) の「企業レベルの CFTと個人レベル
の EET は，経済的レント（超過利潤）に二重に課税するのと同じだと」
（101ページ）という指摘と同意である。理論的には，CFTは ACEに，EET




Destination-Based Cash Flow Tax (DBCFT) が議論されたが，これは付加価値
税の企業のキャッシュフロー部分への直接課税であること意味している。
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げないとならない最低収益率 (minimum rate of return) とも言える。この率を
以下では，正常利子率 (normal rate of interest) と呼ぶことにする。
ここで現在を第 1期として企業が投資決定を行おうとしているとする。
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第 3 の課税方式は，Allowance of Corporate Equity (ACE) と呼ばれ，










ついて論じた。選択肢に残るのは第 1 の方式の CFTと第 3 の方式の ACE
であり，完全とはいかないまでも，両者に近い課税方式を実施している

























































第 3 の課税方式は，Allowance of Corporate Equity (ACE) と呼ばれ，










ついて論じた。選択肢に残るのは第 1 の方式の CFTと第 3 の方式の ACE
であり，完全とはいかないまでも，両者に近い課税方式を実施している




























































増大し，投資額が全額控除される CFTでも課税ベースは第 1期の 10 から




成長企業にとって CFT の方が有利である。したがって，CFT のほうが
CITより成長を続ける企業を支えることがわかる。
表 2は現状維持企業を想定した場合である。純売上額は全期間 100 で一
定であり，投資は第 1期に 90 行い，それ以降は行わない。ここでも投資
は 3期にわたり定額で減価償却される。この場合，CFTでは投資の行わ







した CFTと CITの課税ベースの直観的な比較に過ぎない。しかし，表 1
と表 2が訴えていることは，CFTは投資を通じて積極的に成長を図って
いく企業をサポートしているということである。企業成長を支援し，成長
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潤を上回る収益に課税する。この方式は，Rate of Return Allowance (RRA)
とも，Shareholder Income Tax (SIT) とも呼ばれているが，ACEとの対応を
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資額 INV は，第 2 期に全額取崩され課税される。その結果，第 2 期に
































うかという問題がある。仮に，正常利子率を 5％として，第 1期に 1000
の投資をしたとする。第 1期期末の RRAは，投資額に正常利子率を乗じ
た 50 である。投資家は，50 までの配当であれば税負担はない。しかし，
この投資家が 50 までの配当を受け取らない場合には，RRAの未利用額が
生じる。かりに，配当額を Dとし，Dは 50 より小さいとする。この場合，
RRAの未利用額である，D−50をどう扱うかが問題となる。
この問題は，Sorensen (2003) も論じているように，第 1期の RRA未利
用額を次期に繰越すことで対処できる。すなわち，当初の投資額にこの分
を加算（ステップ・アップ）した額を次期の投資額ベースとする。上の例を
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5) 第 1期末で RRAの一部として利用した配当額 Dを第 2 期の価値で表す時，
正常利子率に相応する機会収益が生じていることを考慮している。
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